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1.はじめに
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近年，各国で機関投資家がコーポレート・ガパナンス改革に大きな影響を与えている。本稿は，
機関投資家の日仏のコーポレート・ガパナンス改革に果たした役割に着目し， 日仏両国のコーポ
レート・ガパナンス改革とガノ〈ナンスに対応した機関投資家の投資行動，機関投資家のガパナン
ス要求項目などについて比較考察するものである。コーポレート・ガパナンスの国際比較研究で
は，日米， 日英聞の研究が比較的多く， 日仏研究は少ないのが現状である。本稿では，先行研究
が少ないフランス機関投資家に焦点をあて，コーポレート・ガパナンス改革におけあ役割を明ら
かにし，わが国コーポレート・ガパナンス改革への示唆する点を考察する。
日本とフランスはともに，伝統的に間接金融優位，ステーク・ホルダー重視のコーポレート・
ガパナンスなど共通点をもっ。しかし 1990年代半ばより，米国の機関投資家の投資拡大にとも
ない，両国のコーポレート・ガパナンスは株主重視へと大きく変化し，近年では機関投資家など
の影響から株主価値極大化を支持する企業が増加している。
筆者は， 日仏国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに対する意識・行動，その変化につい
て調査をするため，フランス機関投資家や金融庁へのインタビューを 2009年に行った。また日
本においては， rわが国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに関するアンケート調査」を
26 「明大商学論叢』第96巻第4号 ( 174) 
2012年 12月から 2013年 3月にかけて実施した。本稿は，これらの調査をもとに日仏両国にお
ける機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革への影響と役割について考察するものである。
まず次章で，日仏のコーポレート・ガノ〈ナンスについて簡単に比較する。次に両国のコーポレー
ト・ガパナンス改革における機関投資家の役割と議決権行使状況について，それぞれ第3.4章
において述べる。第5章では，前述のアンケート調査を基に，わが国機関投資家のコーポレート・
ガパナンスに対する意識・行動について明らかにする。最後にまとめと今後の課題について述べる。
2. 日仏両国のコーポレート・ガパナンス比較
日本とフランスのコーポレート・ガパナンス(1)には，類似点、も多い。日本とフランスは，英米
の株主価値重視のガパナンス・システムと異なり，ステーク・ホルダー重視のガパナンス・シス
テムを採用している。近年では， 日本とフランスでも資本市場の影響から株主価値重視を支持す
る企業が増加してきているが，基本的に中長期的な視点から経営を行っており，従業員やサプラ
イヤ一等のステーク・ホルダーが重要と考えられている。経営機構では，英米と異なり単一の経
営組織形態ではなく，選択肢を用意して企業に選ばせるという柔軟性を持っている。日本では監
査役設置会社のほか委員会設置会社，フランスでは一層制か二層制，一層制の中でも会長と
CEOが同一人物である PDGωCPresident・DirecteurGeneral)か分離を選択できる制度となっ
ている。経営執行者への権限の集中度の側面では両国とも高い。日本の監査役会設置会社の場合，
社長に権限が集中している。フランスでも PDGを選択している企業の場合には， PDGに権限
が集中している。しかし，ガパナンス構造における細部では違いがみられる。取締役の株式保有
に関しては，日本は義務ではないが，フランスでは，株主と利害を共有する目的で取締役は株主
であることが必要である。従業員取締役についても，我が国では採用されていないが，フランス
では任意ではあるものの採用することができる(3)。ガパナンスで重要な役割を果たす独立取締役
や委員会の設置では，両国に大きな違いがある。我が国では，独立取締役は義務化されていない
が，フランスでは，分散株主型企業の場合には半分は独立取締役で構成し，支配株主型企業の場
合には 3分の l以上が独立取締役で構成されなければならない。委員会の設置は，我が国の監査
役会設置会社では任意ではあるため，設置している企業は少ない。フランスでは.AFEP 
コ一ドに従い，大多数の企業で委員会を設置している。取締役兼任数については， 日本では特別
に制限はしていないが，フランスでは取締役としての義務を果たすには 5社までに制限し，その
社名開示を義務づけている。経営者報酬の個別開示では，フランスが進んでおり，我が国は. 1 
(1) フランスの企業統治については吉森 賢 (2005)が詳し〈論じている。
(2) 取締役会会長と代表執行役を兼任する役職を指す。
(3) オランド政権が発足し.2013年に大企業においては従業員取締役任命が義務化された。
( 4 ) Association Francaise des Entreprises Privees (Association of French Private-Sector Compa-
nies) and Mouvement des Entreprises de France (French Business Confederation) :フランス民
間企業協会およびフランスビジネス連盟。
( 175) 日仏両国のコーポレート・ガパナンス改革における機関投資家の役割
億円以上の報酬等を受け取っている役員についての個別開示にとどまっている。
3. フランスの機関投資家のコーポレート・ガバナンス改革における役割と
議決権行使状況
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フランスにおけるコーポレート・ガパナンス改革は， 1992年英国のキャドペリー報告書の影
響を強く受けている o 1990年代初頭の議論においては，取締役会会長と CEOの分離が主な焦点
であった。 1995年に，ソシエテ・ジェネラル銀行のヴィエノ頭取を委員長として，フランスの
代表的企業の CEOによる作業委員会が設立され，コーポレート・ガパナンス改革に関する提言
をした。これはその後ヴィエノ報告書と呼ばれ，フランスコーポレート・ガパナンス改革の基礎
となった。この報告書が提出されたことをもってフランスにおけるコーポレート・ガパナンス元
年とする人々もいるほど，今日の同国のコーポレート・ガパナンスに大きな影響を与えたω。
フランスにおいては，前述のように CEOと取締役会会長の未分離問題が重点的に議論され，
経営を監視する仕組みを整えるために，一部米国流の改革例を模範とした。しかし，あくまでも
フランスにあったコーポレート・ガバナンスに関わる基本的な価値観は自国の長所とみなして，
それらは従前どおりに保持したままでの改革が行われた。とれらの価値観とは，たとえば国家経
済全体の中長期的な成長・競争力向上や利害関係者総体としての利益などである。つまり，フラ
ンスのコーポレート・ガパナンス改革は，一つに収飲されていく絶対的なコーポレート・ガパナ
ンスに向かうのではなく，自国の優位性，慣行などを意識して現実に即した改革が行われた。と
はいえ，フランスのコーポレート・ガバナンス改革は，以前よりは株主の存在J惑を意識した改革
となっている。同時に，従業員のパワー強化につながる条項も盛り込まれたものとなっている。
これは，株主のみならず，従業員に代表される多様な利害関係者の利益をも重視するフヲンスの
伝統的な価値観に合致するものであった。
以上述べたように，フランスのコーポレート・ガパナンス改革は，アングロサクソン型の株主
価値極大化とは一線を画するものとなっている。このような状況で株主である機関投資家はコー
ポレート・ガパナンス改革においてどのような役割を果たしてきたのであろうか。
3.1.フランスのコーポレート・ガパナンス改革における機関投資家の役割
3.1.1.フランスにおける複数議決権と株主議決権限度制度
フランスのつーポレート・ガパナンスにおける株主の役割を論じる上で，複数議決権と議決権
行使限度制度について言及する必要がある。複数議決権とは， 2年以上株式を保有する株主には，
l株2票の議決権が付与されるものである。こうした定めを置くことにより，安定株主や長期的
な利益獲得を志向する株主を手厚く遇することができる。それと同時に，短期的な利益のみをもっ
(5 ) 吉森 賢 [2005]rフランスの企業統治一一大陸ヨーロッパモデルとアングロサクソンモデルの狭間
で一一Jr日仏経営学会誌」第22号.pp.48-58. 
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ばら志向する株主の影響力を減ずることができる。長期的株主の支持を得やすい仕組みであり，
敵対的な買収を考えているものは，通常の l票分の議決権しか付与されていない株式を保有する
こととなり，支配的な存在となる費用がかさむ制度となっている。
また，議決権行使限度制度とは前者とは逆の効果を発揮するものである。株主総会における所
有株式の行使可能議決権数を持ち株比率とは無関係に一定の水準に制限することができる。この
条項も，敵対的な買収への防衛手段として機能することが期待されている。議決権が制限されて
いる会社の株式を取得しでも意味がないからである。これは安易な企業買収を阻止することを目
的としている〈九このような制度は，一株一議決権の原則に反するものであり，外部株主として
台頭してきた機関投資家に不利益をもたらしかねないものであった。フランスにおいては，既存
株主の権利が非常に手厚く保護されているため，外部株主である機関投資家の議決権に対する関
心も高かったと考えられる。こうした背景のもとで，フランス機関投資家は非常に早い段階でコー
ポレート・ガパナンス改革に対して行動を起こしてきた。
3.1. 2.機関投資家によるコーポレート・ガパナンスコードと規制当局の動向.
フランスにおいては.1997年にAFG(7)(the Association Francaise de la Gestion Financiere : 
フランス資産運用協会，資産運用会社連合の自主規制機関)が. AFGのメンバーに対して議決
権行使にかかる指針を提供することを目的として.rコーポレート・ガノfナンス委員会」を設立
した。そして AFGは. 1998年に「コーポレート・ガパナンス推奨案J(ガイドライン〉を公表
し，会員に対して顧客の利益のために議決権を行使することを推奨した。この推奨案は，その後
何度か改訂され. 2012年までに第 10版となっているヘ
この推奨案が基になり. 2003年に制定された金融証券法 (LSF) とフランス証券規制当局
Autorite des March白 Financiers(AMF(9))の一般規則は，機関投資家の議決権行使に関する
規定を設けた。これは，資産運用会社が運用する集団投資ファンド (CIF)が保有する株式に付
随する議決権の行使について規定すると共に，資産運用会社がこれらの権利を行使しない場合に
はその判断の説明を求めるものである。また AMFの一般規則は，資産運用会社に対して，運用
する CIFが保有する株式に付随する議決権を行使する場合の条件を記載した最新の「投票方針」
(6 ) 加護野忠男・砂川伸幸・吉村典久 [2010J.~コーポレート・ガパナンスの経営学j. 有斐閣 pp.164-
168. 
(7) The Association Francaise de la Gestion Financi色re(AFG)は，フランス資産運用協会である。
現在加盟している資産運用会社はフランスで600社を超え，運用資産残高は26億ユーロ超である。個
人投資家および機関投資家の両方に，資産運用の専門知識を提供している。資産運用会社は，特に認可
と管理にかかる厳格な規則を遵守し.Autorite des Marches Financiers (証券規制当局〉の監督下で
業務を行う。
(8) AFG提供資料，“Recommendationson Corporate Governance"， AFG Industry Self Regulation and 
Guideline Jan. 2012， p.5. 
(9) AMFは.2003年FinancialSecurity Act of August 2003 (フランス版SOX法)により設立され，
金融商品の安全な投資，投資家が得られる情報の充実，金融市場の順調な運営を促し，排出権取引市場
を規制している。またAMFは許認可業務，市場と市場参加者の監督・監視，規則違反の処罰，個人投
資家と投資商品提供者との仲裁などの監督業務を行っている。
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を公表することを求めている。またこれら規則は，資産運用会社に議決権を行使する条件につい
て報告することも定めている。
AMFは機関投資家の株主議決権活用を推進する一方で，発行企業や議決権行使助言会社とも
非公式に対話を行っている。さらに AMFは， 2012年9月より AFEP・MEDEF，Middlenextに
従わない企業名をName-and-Shame方式で公表するなどコーポレート・ガパナンス改革に非常
に積極的な姿勢を見せている〈へまたAMFは，近年株主総会時に株式を保有しているにも関わ
らず，長期的に関連リスクを負わない市場参加者に株主権利が譲渡されるケースが増加してきた
ことを問題にして，資産運用会社の貸株規制についても検討している〈ω。
フランスにおいては，機関投資家がコーポレート・ガパナンス改革の基礎となるガイドライン
を作成するなど，早期の段階からその影響力は非常に大きかった。またこのような機関投資家の
ガイドラインがその後法律として採用されるなど政府の後押しもあり，機関投資家はコーポレー
ト・ガパナンス改革に非常に重要な役割を担ってきた。
3.2. フランス機関投資家の議決権行使状況
前述のように， AFGはコーポレート・ガパナンスに関する推奨案を作成し，メンバーの議決
権行使のガイドラインを提供してきた。では，フランスの受託運用機関はどのように議決権行使
を行っているのであろうか。以下， AFG所属の資産運用会社への調査結果(調査対象48社)02)
を基に明らかにする。
同調査の回答者は，資産規模上位10社を含む大規模な資産運用会社である。回答機関のうち，
20社が 100社以上の株主総会で議決権を行使している。また， 500以上の株主総会に出席してい
る資産運用会社は5社あった。回答資産運用会社全体では 1，584社の株主総会，内フランス企
業3，347社に対して議決権行使を行った。資産規模上位3社が全体の約半分の株主総会に参加し，
トップ 10社では75%の株主総会に出席している状況が示すように，株主総会に参加する資産運
用会社は，資産規模の大きい会社に集中している。
3.2.1.韓決権行使体制について
回答機関の 5分の 2が，議案を分析し投票する専門の部署を持っていると答えている。これは
2010年よりも高まっている。また，このような専門部署をもっ資産運用会社は銀行や保険会社
の子会社である場合が多い。中規模な資産運用会社，とくに株式運用に特化している会社はコー
ポレート・ガパナンスや社会的責任投資について分析を行う 1-7名からなる専門チームを置い
ている。大手の資産運用会社は，議決権行使委員会を設置し，集団的な意思決定を行っている。
また，資産運用会祉の多くは， Proxinvest，ISSなどの議決権行使助言会祉を利用している。
(10) 2012年9月， AMFへのインタビュー による。
(11) AMF提供資料“TheRise 01 Shareholder POωer: Legislation Tried and Tested By Ma鳩etPractices 
and Shareholder Activism". 
(12) AFG [2012J， "Exercise 01 voting rights by asset management com仰niesin 2011"， March. 
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フランス企業についての利用は 60%，外国籍の企業については 80%の利用率であった。
3.2.2.企業との対話の頼度と質
フランスにおいては，投資先企業のコーポレート・ガパナンスや透明性の向上を目的として，
投資家と企業と対話が進んでいる。多くの機関投資家は，対話はガパナンスの質の向上に寄与す
ると考えている。資産運用会社の 5分の 3は， 自らの議決権行使ポリシーとガパナンス基準
(AFG基準)を公表している。
投資企業との対話は近年AFGが強力に推奨している事項である。 AFGは，毎年SBF120企
業のうち，コーポレート・ガパナンスガイドラインに従っていない企業名を公表し，これらの企
業の経営者，役員と面談を行っている。 2011年には加の資産運用会社が企業との商談に関する
ポリシーを作成し，個別対応や集団面接などの様々な手法を開発している。
100社の株主総会に出席した 24の資産運用会社のうち， 18の資産運用会社は，企業との対話
のポリシーに即した行動をとった。また 24社のうち約半分が企業との対話を通年で行っている
と回答している。企業と投資家双方に ESGに関する関心が高まっている。また，資産運用会社
の大部分は，対話の質に対して概ね向上したと答えている。特にフランス企業と EU域内企業と
の対話が進んでいると答えている。
3.2.3.反対票を投ずる陣の対話
資産運用会社が，株主総会の議案に反対を考える場合，資産運用側のイニシアティプで対話を
行うことが多い。 2011年，上位5の資産運用会社は反対票を投ずることを考えている企業 178
社に対話を申し込んだ。また，上位10資産運用会社は，議決権行使プランについて企業から対
話の申し出があったと報告している。
このようにフランスにおいては，対話の機会がますます増加している。これは，投資家のエン
ゲージメント意識および企業のガパナンスへの関心が高まっていることを示している。機関投資
家は特に株主総会前の対話は効果的であると考えている。
3.2.4.株主総会への出席
近年，フランスの資産運用会社の株主総会出席比率は高まっている。これは，機関投資家のコー
ポレート・ガパナンス改革への関与がますます高まっているからである。しかし，同時にガパナ
ンスへの関与に係る費用(短期間に議案を精査する人的コストなど)が高まり，それに対する懸
念が高まっている。オーストリア，デンマーク，ハンガリー，ノルウェー，ポーランド，スウェー
デンなどの国では，株主総会出席にあたり弁護士を介することが必要であるため，フランスの資
産運用会社にとっては，これが負担となっているようである。
(179 ) 日仏両国のコーポレート・ガパナンス改革における機関投資家の役割 31 
3.2.5.議決権行使状況
フランス企業の平均議案数は 13件であり， 2011年で約 15万件の議案が提出された。フラン
ス企業，外国籍企業を含めて，資産運用会社が反対票を投じた企業は全体の 63%に上る。フラ
ンス企業に限定した場合は 82%と高い。フランス企業に対しては株主価値の希薄化を伴う取引，
外国籍企業については，取締役の選任議案，ストックオプション，その他の経営者報酬議案など
が反対される議案である。
図表l 犠案毎の反対比率
反対理由 フランス企業 EU域内企業 EU外企業
取締役，監査役選任議案 22% 36% 44% 
常任監査役の指名，報酬 2% 7% 3% 
株主権を希薄化する定款変更 3% 4% 10% 
反テイク・オーバーとみられる株式取引 15% 7% 4% 
株主価値を希薄化する株式取引 32% 20% 8% 
役員および従業員の株式保有スキーム(報酬問題) 15% 18% 26% 
財務諸表のおよび利益分配案の承認 3% 4% 2% 
その他 7% 5% 3% 
Source: AFG [2012J， "Exercise of voting rights by aset management companies in 201"， March， p.11. 
以上本章を小括すると，フランスにおいては， CalPERSなどのアメリカ機関投資家のフランス
企業への投資が増加してきた 1990年代半ばから， AFGがコーポレート・ガパナンス改革において
積極的な役割を果たしてきた。 AFGは資産運用会社に対して，議決権行使状況に関する年次報告
書に加えて， どのように議決権行使をするかに関する議決権行使方針資料を作成することを求め
ている。規制当局の議決権行使規定も加わり，近年では投資家と企業との「対話」が重要視されて
いるといえる。
4. 日本の機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革への関与と議決権行使
4.1.日本の機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革に対する役割
わが国においては， 1990年代後半より，企業年金連合会(旧厚生年金基金連合会)や公的年
金，さらには投資顧問などの受託運用機闘が株主議決権行使ガイドラインを作成し，その行使に
前向きに取り組んできた。この背景には，フランスの状況と同じく， CalPERSに代表されるア
メリカ機関投資家が日本株投資を積極的に行い，日本企業のガパナンスへの影響が大きくなった
ことがある。
2001年財務省財務総合政策研究所のアンケート調査cω は，わが国機関投資家のコーポレート・
(13) 大村敬一・首藤恵・増子信「機関投資家の役割とコーポレート・ガパナンス一一機関投資家によるコー
ポレート・ガパナンスに関するアンケート調査結果から一一J，財務省財務総合政策研究所『ファイナ
ンシャル・レビュー~ Dec.2001年， pp.5-42. 
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ガパナンスへの影響について，受託機闘が投資先企業に対して株主権を行使する行動(株主アク
ティピズム〉に意欲的であることを明らかにしている。このような受託機関に対して積極的に議
決権の行使等の株主アクティビズムを推奨してきたのが企業年金連合会である。
本章では，わが国コーポレート・ガパナンス改革に対して中心的な役割を果たした企業年金連
合会の動向についてまず考察し，次に受託機関の取組に焦点をあてる。
4.2.企業年金連合会の議決権行使対する考え方
1990年代から 2000年にかけて，株式市場の低迷を受けて年金基金はその運用資産の利回りの
低迷に苦しんでいた。株式収益率の低迷の原因がコーポレート・ガパナンスにあるとの見方が強
まり，企業年金連合会は議決権行使に対する盗勢を明確にし，受託機関にそれらを推奨するよう
図表2 機関投資家の株主職決権行使に対する対応
1998年
. i年金基金のコーポレート・ガパナンスに関する研究会Jr年金基金の議決権行使のための行動
指針」を公表
1999年
-日本生命，第一生命保険，住友生命保険，東洋信託銀行，安田信託銀行，住友信託銀行が議決
権行使ガイドラインを作成
2000年 -企業年金連合会「受託者責任ハンドブック(運用機関編)~を公表
-年金基金運用基金，議決権行使に関する運用基本方針および管理方針策定
-国家公務員共済組合，議決権行使に関する運用基本方針および管理方針改定
-地方公務員共済組合連合会，議決権行使に関する運用基本方針および管理方針改定
-生命保険学会総合研究委員会「受託者責任とコーポレート・ガパナンスについてーわが園生保
2001年 各社の資料による総合研究一」を公表
-財務省財務総合研究所「わが国機関投資家のコーポレート・ガバナンスに関するアンケート調
査」を公表
-年金資金運用基金， 2001年4月-6月に開催された株主総会の結果を公表
-厚生年金基金連合会『議決権行使に関する実務ガイドライン」を公表
-地方公務員共済組合連合会「資金運用基本問題研究会中間報告」において「コーポレート・ガ
パナンス原則(案)Jを公表
-地方公務員共済組合連合会，委託運用で保有する 3月末決算日本国籍企業の定時株主総会にお
2002年
ける提案議案に対して，委託運用機関がどのように議決権行使を行ったかについてアンケート
およびヒアリング調査を行う
-日本証券投資顧問業協会「議決権等株主権行使研究会Jr投資一任会社の議決権等株主権行使
について」を公表
-日本証券投資顧問業協会「議決権行使に関するアンケート調査を行う
2003年 -企業年金連合会「議決権行使基準」発表
2007年 -企業年金連合会， ROEの数値目標を設定
2008年
• ACGA CAsian Corporate Governance Association) i日本のコーポレート・ガパナンス白
書」を発表
2009年 • ACGA i日本のコーポレート・ガパナンス改革に関する意見書」を発表。独立役員を推奨
2010年 -企業年金連合会，議決権行使に際して ROE数値目標の撤廃
2013年
.188，独立取締役がいない企業の取締役選任議案に反対推奨
.188，議決権行使に際して ROEの数値目標を検討
出所:筆者作成
( 181 ) 日仏両国のコーポレート・ガパナンス改革における機関投資家の役割 3 
になっていった。
企業年金連合会のこのような姿勢を受けて，他の機関投資家も議決権行使ガイドラインを作成
していった。凶表2はわが闘機関投資家のコーポレート・ガ、パナンスに関する対応をまとめたも
のである。初期の頃はまず議決権行使に関する体制やガイドライン作成が中心に行われてきた。
1998年6月に企業年金連合会の委託を受けた「年金基金のコーポレート・ガパナンスに関す
る研究会」は， r年金基金の議決権行使のための行動指針J'14lを示した。これは，年金基金のコー
ポレート・ガパナンス行動を具体化するには，株主の基本的権利の一つである株主議決権を適正
に行使することが第一歩であるとの理由から，そのための行動指針をまとめたものである。同行
動指針は，年金基金が受託者責任に基づいて企業活動を監視する株主の責務を巣たす必要性を強
調した点において重要である。さらに企業年金連合会は， 2001年 10月には『株主議決権行使に
関する実務ガイドラインJ'15lを公表し，受託機関の株主議決権行使に関する体制の整備について
言及した。
こうした動きに伴い，年金資金運用基金や地方公務員共済組合連合会などの公的年金基金も運
用基本方針に株主議決権行使の項目を設け，運用受託機関に対しでも，議決権行使の目的は長期
的な株主利益の最大化を目指すよう明示した。とのような取り組みにより，わが国受託運用機関
のコーポレート・ガ、パナンス改革への取り組みは強まり，今日大規模な運用受託機関の多くは独
自の議決権行使ガイドラインを作成している O
その後，企業年金連合会は ROEの数値目標を設定 (2007年)するなど，コーポレート・ガパ
ナンスにおいてオピニオンリーダーとして活躍してきた。 2000年代後半以降は， ACGAなどの
海外の機関投資家やISSなどの議決権行使助言会社などの発言力が増し，わが国のコーポレー
ト・ガパナンス改革への影響力が強まっている。
4.3.受託機関の取組
従来，わが国における受託機関の株主議決権行使に関しては，議決権の指図の意義や評価が定
まっておらず，顧客の関心も低い状況であったこと，また運用形態、からもいわゆるウオール・ス
トルート・ルールを主体としてきたこと，さらに議決権等の行使について投資顧問業法上に明記
されていないなどの理由から，実務上，顧客である年金基金等および投資顧問会社は，株主議決
権行使に関しては，あくまでも株式運用に付随的に生じる行為との認識を共有していた。しかし，
内外のコーポレート・ガパナンスに関する議論や機関投資家の株主議決権行使に対する期待が高
まる中で， 2002年4月に投資顧問協会が，会員の投資顧問業者が議決権行使に関して最低限順
守すべきものとして業界自主ルールを作成した(問。
(14) 年金基金のコーポレート・ガパナンスに関する研究会『年金基金のコーポレート・ガパナンスに関す
る研究報告書一一議決権行使のための指針.]， 1998年.
(15) 厚生年金基金連合会「議決権行使に関する実務ガイドライン.]， 2001年10月.
(16) 日本証券投資顧問業協会議決権等株主権行使研究会「投資一任会社の議決権行使等株主権行使につい
て.]， 2002年4月， pp.9-22. 
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このルールにおいて，投資一任会社は，最終的に企業価値(株式価値)の増大のため，または
その価値の披損を防ぐために，専門家として最善と思われる議決権行使を行う必要があること，
議案に賛成，反対，棄権，白紙委任のうちいずれかを選択のうえ議決権行使を行う必要があり，
議決権行使を怠ってはならなL¥保が明示された。
またこのルールでは，投資一任会社が受託者責任を十分に果たしていくための議決権行使とい
う点が強調され，資本市場において専門家として投資活動に携わり，企業の経営分析を行ってい
る投資一任会社こそが議決権行使の適任者であるとしている。このようにコーポレート・ガノ〈ナ
ンス改革における積極的役割を明示した点が重要である。さらに，このルールでは会員である投
資顧問会社が主体的に自らの議決権行使のガイドラインもしくはスクリーニング基準等の判断基
準を作成することを推奨している。
以上を小括すると，わが国においては 1990年代後半から 2000年代初頭にかけて，企業年金連
合会が主導権を握札機関投資家の議決権行使を積極的に推進してきた。これに後押しされる形
で受託機関の議決権行使体制は整ってきた。その後具体的な議決権行使基準，ガイドラインを各
機関投資家が設け，コーポレート・ガパナンス改革に対する影響が強まっていった。
4.4.日本の機関投資家の議決権行使状況
2001年に企業年金連合会が実務ガイドラインを策定したのに続き.2005年には経済産業省企
業価値研究会が「買収防衛策に関する指針J.2008年には同「買収防衛策のあり方」を公表した。
また2010年には東京証券取引所が独立役員制度を導入，また発行企業による議決権行使結果の
開示. 1億円以上の役員個別報酬の開示制度などの導入，さらに 2013年には.ISSによる社外
取締役不在企業の経営トップの選任議案への反対推奨などを受けて，発行企業，機関投資家とも
にこれらの問題に対する関心は高L、。
近年機関投資家が注目する議案は，①役員(取締役・監査役〉の選任議案，②剰余金配当，③
買収防衛策，④不祥事企業への対応などである。
役員の選任議案について，社外取締役の独立性が問題となる。大株主出身者，取引関係出身者，
親族関係者，取引先金融機関出身者等などの場合，機関投資家の反対票が増加する傾向にある。
不祥事後のオリンパスにおける役員選任においては，銀行出身者の社外取締役選任に対する機関
投資家からの反対票が他の社外取締役候補者と比べて非常に高かった。また，役員会への出席率
なども判断のポイントとなる。剰余金配当においては適切な株主還元を行っているかどうかが重
要な点である。自己資本比率，キャッシュ比率.ROE.配当性向，自己株式の取得なども議決
権行使の基準となる。買収防衛策については，基本的には株主価値を鍛損すると判断される場合
と株主価値・向上の観点から個々の買収防衛策の内容を検討すべきという考え方がある。不祥事
企業への対応については，法令違反等の事件に関与または事件を起こした結果，企業価値を段損
したと考えられる企業の役員選任議案や役員慰労退職金議案に対して反対する機関投資家が多い。
近年発行会社は，これらの機関投資家のチェックポイントを重点的に説明するために，運用機
( 183) 日仏両国のコーポレート ・ヵーバナンス改革における機関投資家の役割 35 
関などの機関投資家に対する訪問回数を増加させている。総会前に機関投資家との対話を行うこ
とによって，総会議案内容を変更する事例もある(川。 また，株主提案を一部受け入れて会社提案
として成立させたという事例もあるように，近年機関投資家と発行企業との対話が進んでいる(1九
4.4.1.投資顧問業協会の議決権行使アンケー卜分析より
以下では日本投資顧問協会の議決権行使アンケー卜から近年のわが国投資顧問会社の議決権行
使状況を考察する。
(1) 議決権行使体制の整備
投資顧問業協会は 2002年より会員に対して議決権行使アンケートを継続的に行っている〈則。
同調査によれば， 2012年までの 10年間において，わが国の投資一任会社における議決権行使体
制はほぼ整ってきたようである (図表 3)。
図表3 投資一任会社の議決権行使体制の整備状況
議決権等行使指図体制を整備した時期
(回答会社数81社)
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.整備していない 口整備している
出所。日本投資顧問協会 『投i'i-任会社における議決権行使10年間の推移についてJ.p.5 
(2) 反対議案数の変化 (図表4，5) 
図表4は，株主総会における議決権行使状況をみたものである。2002年当初は総議案件数に
対する反対 ・棄権票割合は 3%程度であったが， 2006年にかけて反対 ・棄権割合が高まり近年で
(17) 第2回日本版スチュワード シップ ・コードに関する有識者検討会 『信託業界における取組について』
三菱UFJ信託銀行， 2013年9月18日， http://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/siryou/20130918/ 
03.pdf 
(18) みずほ信託銀行 r2012年6月開催株主総会における機関投資家の議決権行使動向J，http:/www 
fsa.go.jp/frtc/kenkyu/20120919/02.pdf 
(19) 社団法人 日本証券投資顧問業協会 『投資一任会社における議決権行使 10年間の推移についてJ，
http://www.jia.or.jp/cg_society /pdf/co 2-2.pdf. 
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は 10%強の推移が続いている。会社提出議案に対して反対 ・棄権した会社数割合は 2002年の
7.7%から近年では 40%強にまで上昇している。2006年に反対 ・棄権票割合が増加しているのは，
同年会社法改正施行にと もない，定款一部変更議案が多数提出され，これに対する反対 ・棄権票
が多く投じられたことが背景にあるようである。特に反対票が多かったのは，既存株主権利の希
薄化につながる取締役解任要件の厳重化， 剰余金の総会決議からの排除などの定款変更に関する
議案であった。2007年以降は，取締役およひ'監査役の選任議案への反対 ・棄権票割合が最も多
く，社外取締役 ・監査役の独立性の観点から反対 ・棄権票を投ずる投資一任会社が増加したとみ
図表4 会社提出議案数と反対・棄権件数割合
会社提出議案数と反対・棄権件数割合(%) 
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図表5 議案項目別の反対・棄権割合 (寄与度分解)
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(3) 議決権行使ガイドラインの考え方および行使指図結果の公表について
2009年 6月に公表された金融審議会金融分科会 「わが国金融 ・資本市場の国際化に関するス
( 185) 日仏両国のコーポレート・ガバナンス改革における機関投資家の役割 37 
タディグループ」報告において，上場会社等のコーポレート・ガパナンス強化に向けた取り組み
のーっとして，機関投資家に「議決権行使ガイドラインの作成・公表」および「議決権行使集計
結果の公表」が求められた。この報告を受けて日本証券投資業協会は，会員に同資料の公表を原
則義務づけ，この期限を 2010年3月末とした。 2009年において同資料を公開していると回答し
た投資一任会社は 59%であったが， 2011年には92%となっている。また，議決権行使指図の集
計結果を公表した会員割合は 2009年には4%であったが， 2011年には 67%にまで増加した。こ
のような行動により，株主の立場，意見を発行企業に伝えることができ，投資家と企業との対話
が進んだと考えられる。
このようにわが国においても，機関投資家の議決権行使体制はほぼ整ってきているといえる。
コーポレート・ガパナンスにおいて，現在機関投資家の関心が高い問題は，①役員(取締役・監
査役)の選任議案，②剰余金配当，③買収防衛策，④不祥事企業への対応などであることがわか
る。
2013年 12月に金融庁は， 2014年に導入予定の機関投資家向けの行動原則に，機関投資家の議
決権行使結果の公表を義務付けると発表した側。この原則は，①資産運用などの基本方針作成と
公表，②利益相反に関する方針策定，③投資先企業への積極的な関与，④投資先企業の問題解決
の関与，⑤議決権行使の方針や結果公表に関する方針の策定，⑥議決権行使結果など顧客や受益
者への定期報告，⑦投資先企業との定期的な対話の 7つの項目が含まれている。このうち，金融
庁は投資先企業との対話を重視しており，機関投資家が企業と定期的な対話を行うことで，外部
の目線で改善策を講じることができると見ている。
日仏両国の機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革における役割を比較すると，フランス
の機関投資家はより早い段階で，コーポレート・ガノ〈ナンスに対する姿勢を明確にするなど強い
影響力をもっていた。フランス規制当局もこうした動きを積極的に支援してきた。この背景には，
フランスにおいては安定株主などの既存株主の権利を保護する規定が元来強かったことが考えら
れる。
一方わが国においては，近年「日本版スチュワードシップ・コード」が議論され始め，金融庁
が機関投資家の議決権行使に関する事項について推奨案を公表するなどの新しい動きが出ている。
今後，機関投資家の議決権行使結果の公表が進むことで，企業との対話がより進むと考えられる。
5.機関投資家の意識・行動
一一「わが国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに関するアンケート調査結果」をもとに一一
機関投資家とコーポレート・ガパナンスに関する調査としては， 2000年に行われた先行研究
(財務省政策研究所の調査「機関投資家によるコーポレート・ガパナンスに関するアンケート調
(20) 日本経済新聞「議決権行使結果公表をJ，2013年12月26日.
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査J<21)(以下，財務省調査)がある。この調査は，企業年金連合会などが議決権行使ガイドライ
ンを公表するなど機関投資家のコーポレート・ガパナンスに対する意識が徐々に高まりつつある
中で行われたものであった。これ以降，わが国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに対する
意識や行動はどのように変化しているのであろうか。
筆者は，今回， rわが国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに関するアンケート調査J(以
下，本調査〕を実施した。本調査は， 2000年の財務省調査との比較を行うため，財務省調査の
調査項目の多くを踏襲している。実施機関は2012年 11月から 2013年2月であった。以下では
主な項目について述べる。
5.1.調査対象
本調査の対象者(調査票郵送先)は， 日本投資顧問業協会に所属する圏内機関投資家634社で
あり， 45社から回答を得た。 634社中，現在日本株の運用を行っていないなどの理由で回答でき
ないとの事前連絡があった機関投資家数は31社であった。これを考慮にいれた回答率は9.2%で
あった。財務省調査の回答率は，運用受託機関 138社中， 89社の返信と非常に高い。本調査の
回答率が低い理由としては，日本投資顧問業協会に所属するすべての機関投資家に送ったためで
あると考えられる。このうち日本株を運用している受託運用機関は2013年5月現在で79社であ
り，これを母数とした場合本調査の回答率は約57%となる。
5.2.主な調査結果と分析
*回答率について
本調査において，日本株運用機関の実質問答率は 57%であった。財務省調査では，送付企業
数138社であり，回答率は64.69%と非常に高い。財務省調査では， r返信率の高さは，わが国機
関投資家のコーポレート・ガパナンスに対する問題意識の高さを示唆する」聞と結論づけている。
まず，財務省調査と比較して回答率が下がった要因を考察する。
財務省調査が行われた 2000年当初は，企業年金連合会が積極的に株主アクティピズムを牽引
していた時代でもある。 2001年10月に企業年金連合会は「株主議決権行使に関する実務ガイド
ライン」を制定し，日本投資顧問業協会は2002年8月に「議決権等株主権行使研究会」を発足
させている。同協会は.2003年には， r投資一任会社の議決権等株主権行使について」を公表し
た。このような情勢下で，各受託運用機関は機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革に対し
て関心を持っていたと考えられる。
前述したように，今日機関投資家による議決権行使は広く定着してきている。一部の機関投資
家は対話などのエンゲージメント活動を積極的に行っているが，議決権行使がルーティーン作業
(21) 大村敬一・首藤恵・増子信「機関投資家の役割とコーポレート・ガパナンスJ.rフィナンシャル・レ
ビュー J，財務省財務総合政策研究所.201年.12月.
(2) 向上， p.12. 
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化し，本来の意味での株主アクティビズムを意欲的に行おうとする機関投資家との意識の車離が
あると思われる。つまり，対話などを通じてコーポレート・ガパナンスに関与する意欲を持って
いる機関投資家と議決権行使をルーティーンとして行っている機関投資家の意識の差が大きくなっ
ているものと考えられる倒。
また，本調査実施時期は 2012年に AI]問題が発覚した直後であった。筆者らは年金基金側に
対しでも同様のアンケート調査を行う予定であったが，多くの企業年金基金から，自身のガパナ
ンス体制が問題視されている時期に，コーポレート・ガパナンスに対する意識・行動については
答えられないという反応があったことで，アンケート調査を断念した。こうした委託者側の意向
も少なからず，受託機関に影響を及ぼしていると考えられる。
以下本アンケート調査の主な内容と分析について述べる。括弧内の数字はアンケート調査項目
番号を示している制。
*プロフィールについて
本調査回答機関の多くは 2000年以降に設立された機関であり，銀行などの影響を受けない独
立系であることから，日本企業のコーポレート・ガパナンスに関心をもっ，新たな受託運用機闘
が生まれていると考えられる。(I-2， 1 -3) 
*受託者として機関投資家のコーポレート・ガパナンスに関する一般的見解
-委託者に対する受託者責任を果たす上で重要なこととして，運用パフォーマンスを実現する
ことが2000年当時より高くなっている。これは過去10年間の運用パフォーマンス実績の低
迷を受けて，委託者からの運用パフォーマンスに対する要求が高まっていることを表してい
る。また，このために機関投資家は長期的運用成果に対して見通しを立てにくくなっている
と考えられる。(I -1， I -2) 
・機関投資家は委託者の代理人として議決権を行使するべきかという問いについては， 2000 
年の調査時よりも.消極的な結果が出た。これは委託者のパフォーマンスに対する要求の高
まりや企業年金連合会の議決権行使に対する積極的姿勢が少なくなったことと関連している
と考えられる。また，議決権以外の株主行動が増加したこと，企業とのコミュニケーション
が進んだことなどが要因と考えられる。 (II-5) 
・投資家に対する企業の情報開示は，財務省調査時よりもかなり進んでいる。また，わが国企
業への取引先銀行や企業の影響は小さくなり，投資家(株主)からの影響が強まっている。
(II -8) 
・わが国の企業経営の向上を図る上で有効な手段としては，社外取締役の義務化，監査役の独
(23) 筆者が行った複数の受託運用機関へのインタビューから得られた見解である。
(24) 詳細については，本論文集pp.89-99の「わが国機関投資家のコーポレート・ガパナンスに関するア
ンケー ト調査 (2012年)Jを参照されたい。
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立性と機能の強化，取締役会機能の向上などコーポレート・ガパナンスの向上が有効である
と機関投資家はみている。さらに，機関投資家による株主アクティピズムの行動が有効であ
るとの回答が財務省調査に比べて高くなっており，機関投資家は自身の行動がコーポレート・
ガパナンス改革に有効であると認識している。 (II-18)
.コーポレート・ガパナンスに取り組む上で最も優先されるべき目的は株主価値最大化だと思
いうか」に対する回答として， I優先されるべき」と「どちらかといえば」で 60%であった。
財務省調査の 86.52%と比べると低いが，これは 2008年の金融危機を契機として極端な株主
価値の極大化政策を見直す動きが英米で強まったことが影響していると考えられる。また圏
内系と外資系とでは明らかな差があり，外資系の機関投資家の方が株主価値最大化を優先さ
せるべきと考えている。 (I寸9)
・機関投資家は実際に企業価値を高めるモニタリング活動として，投資先企業との対話が有効
であると考えている。一方で敵対的な株主アクティビズムの実効はあまり有効でないとみて
いる。機関投資家はエンゲージメント活動を有効的な株主行動であると捉え，コーポレート・
ガパナンス改革に有効であると考えている。とくに圏内機関投資家にこの傾向が強い。これ
は，企業経営において，他のステーク・ホルダーの利益をも考慮すべきと考える機関投資家
が増加しているということにも関連している。過去 10年間の敵対的ファンド (TCIやブル
ドックソース)などの影響で，株主アクティピズムに対するイメージが悪く，圏内系の機関
投資家は対話を重視し，企業の長期的価値を高めるエンゲージメント活動に注目していると
考えられる。(I -22， I -23) 
*機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革に関する個々の取り組み
-機関投資家の関心のある主な議案は，経営方針・経営戦略，組織再編，役員報酬，取締役会
の人数と構成，資金調達および財務上の情報，配当政策，社外取締役の任免・罷免，第三者
割当増資の実施などである。外資系機関投資家は，特に役員報酬や取締役会の構成に関心高
い。 (ill-7-c)
・機関投資家が，パフォーマンスの悪い投資企業に対してとる行動について， I株の売却に至っ
たことがある」と「議決権を行使したことがある」が同数であった。財務省調査においては，
前者は 79.55%，後者は 41.38%であったことから，機関投資家は株の売却 (EXIT)ではな
く，議決権行使 (VOICE)を活用する傾向が強くなっていることがわかる。また， I個別の
意見交換を通じて，投資先企業の意思決定に影響を与えようとしたことがある」も財務省調
査時よりも増加しており，議決権行使や対話などが進んでいることを示している。さらに，
社外取締役派遣，株主代表訴訟などを実際に行っている機関投資家が出現しており，機関投
資家のコーポレート・ガパナンスに対する積極的な行動が看取できる。 (ill-8)
・機関投資家の株主行動の障害となるのが，情報の不足，株主総会日程，委託者の短期的運用
視点などがあげられる。 (ill-10)
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-投資する際にコーポレート・ガパナンスに対する取り組みを評価に入れている機関投資家が
多く，また実際に機関投資家の介入などにより，コーポレート・ガパナンスが改善された場
合，投資行動に変化があると答えた機関投資家が約50%以上ある。機関投資家が投資指標
としてコーポレート・ガパナンスに関する事項を考慮しており，対話や株主権を行使するな
どの行動を企業価値向上の手段として考えていることを示している。 (ill-13，ill-14) 
・マーケット指標以外で，投資家が重視する事項は，ディスクロージャーの積極度， IR活動
の状況が多い。投資家は，コミュニケーションがうまくとれて，エンゲージメント活動によ
り企業価値向上が望める企業を重視するということを示している。投資先企業の経営に関与
するときの効果的な行動として， 日常的な，あるいは議決権行使前のコミュニケーションや
議決権行使が効果的と考えられている。機関投資家とこのようなコミュニケーションがとれ
る企業はいわば，株主がエンゲージメントしやすい企業である。投資家はマーケット以外の
投資指標として IRやディスクロージャーの積極度を上げており，今後，投資対象指標とし
てエンゲージメントのしやすさをスコア化し，その活用も考えられる。 (ill-15)
6.まとめにかえて
近年， 日本においても機関投資家の議決権行使は普及し定着してきた。アンケート調査におい
ても，わが国機関投資家の投資判断にコーポレート・ガバナンスに関する事項を考慮する姿勢が
見られた。また，対話などを過したエンゲージメントについても機関投資家は積極的な評価を示
している。さらに機関投資家が社外取締役を派遣するという踏み込んだ行動もみられ，わが国機
関投資家のコーポレート・ガパナンス改革における役割はますます高まっているといえる。
フランスにおけるインタビュー調査などから，フランス機関投資家や監督官庁のコーポレート・
ガパナンス改革に対する関心，影響力は非常に強く，監督官庁自らが主導してコーポレート・ガ
パナンス改革や機関投資家の積極的な関与を推進している姿勢が確認された。この点はわが国コー
ポレート・ガパナンス改革にとって示唆に富むものである。わが国においては，これまで企業年
金連合会などのごく一部の機関投資家がコーポレート・ガパナンス改革に積極的であり，機関投
資家の影響力は限定的であった。しかし，近年金融庁，経済産業省などの投資家と企業との対話
を促進する動きが出ている。
2013年5月，日本政府は年金基金や保険会社などの機関投資家に対し，投資先企業の株主総
会でどのような議決権行使をしたか個別に開示を求める方針を公表した。これは，イギリスのス
チュワードシップ・コードを手本とし，機関投資家の行動を外部から見えるようにすることで，
コーポレート・ガパナンスへの関与を高める目的がある。
さらに 2013年 12月には，金融庁が機関投資家の行動原則 (2014年導入〉を公表し，機関投
資家の議決権行使結果公表に関する方針の策定や定期的な対話を行うことなどが盛り込まれた。
わが国においても，監督官庁主導のもと，機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革における
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役割はより強まってくると考えられる。
今後，機関投資家のコーポレート・ガパナンス改革のための行動を有効にさせるには，情報不
足の解消，株主総会の日程的な問題の解消，委託者の短期的運用の視点などの問題点が解決され
る必要がある。事前的な情報不足については，機関投資家の意見をまとめるようなクリアリング
ハウスなどがこの問題を解決する機関となり得る。また現在経済産業省が試みている「企業報告
ラボ」の活用札機関投資家と企業のコミュニケーションをよりよくするための手段であろう。
また，委託者の問題については，年金基金ガパナンスの整備が課題となろう。
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